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場合にあっては、その旨及びその理由を表示すれば足りる（金商法 37条 1項 3号、






37条の 3第 1項 4号、金商業等内閣府令 81条 1項）(3)。書面に記載すべきこれら
の事項について顧客の知識、経験、財産状況、契約締結目的に照らして当該顧客に
理解されるために必要な方法及び程度による説明をすることなく契約を締結する行












































































（平成 23年 2月 1日）1–2頁。桜井＝上柳＝石戸谷・前掲注 (1)416–419頁。村本②・前
掲注 (2)248頁以下。
(8)日本証券業協会「協会員の投資勧誘、顧客管理等に関する規則第 3条第 4項の考え方」
（平成 25年 12月 1日）1–10頁。桜井＝上柳＝石戸谷・前掲注 (1)419–424頁。
(9)日本証券業協会「外国株券等及び外国債券の国内店頭取引における公正性確保のためのガ
イドラインについて」（平成 10年 11月 27日）2（1）（2）。村本①・前掲注 (2)101–107
頁。
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集 97号 1頁以下、98号 1頁以下、99号 1頁以下。拙稿「投資取引における適合性原則
と損害賠償責任（2・完）」法律論叢 84巻 1号 1頁以下。
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(11)評釈、宮坂昌利・最判解民事篇平成 17年度 361頁。黒沼悦郎・重判解平成 17年度 119
頁。潮見佳男・リマークス 33号 66頁。川島いづみ・商法（総則・商行為）判例百選（第
5版）180頁。松井智予・金融商品取引法判例百選 40頁等。


























































































(15)大阪地判平成 16年 5月 28日金判 1199号 24頁。
(16)大阪地判平成 15年 11月 4日判時 1844号 97頁（評釈、川島いづみ・金融商品取引法判
例百選 54頁。大武泰南・金判 1193号 60頁）。東京高判平成 19年 5月 30日金判 1287
号 37頁。大阪地判平成 24年 3月 23日判時 2163号 67頁。
(17)名古屋地判平成 17年 8月 10日判時 1925号 128頁。東京地判平成 23年 1月 28日金法
1925号 117頁（第二事件）。大阪地判平成 23年 12月 19日金判 1385号 26頁。東京地
判平成 25年 11月 18日金判 1438号 44頁。
(18)東京地判平成 23年 1月 28日金法 1925号 117頁（第二事件）。なお、大阪地判平成 23
年 12月 19日金判 1385号 26頁は証券会社の担当者が最悪でも転換対象株式での償還を
受けられる旨を強調した事案において信用リスクの説明が不十分であるとした。
(19)大阪地判平成 15年 11月 4日判時 1844号 97頁。大阪地判平成 16年 5月 28日金判 1199
号 24頁。名古屋地判平成 17年 8月 10日判時 1925号 128頁。東京高判平成 19年 5月
30日金判 1287号 37頁。大阪地判平成 23年 12月 19日金判 1385号 26頁。
(20)東京地判平成 23年 1月 28日金法 1925号 117頁（第二事件）。
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10月 19日金法 1942号 114頁は、通常の株価連動債よりも損失が 2倍に増大する
(21)東京高判平成 23年 10月 19日金法 1942号 114頁。大阪高判平成 24年 5月 22日金判
1412号 24頁。
(22)大阪地判平成 22年 3月 26日金判 1358号 57頁。広島高判平成 23年 11月 25日金判
1399号 32頁。京都地判平成 25年 3月 28日判時 2201号 103頁。東京高判平成 26年 4
月 17日金法 1999号 166頁（原審は東京地判平成 24年 11月 12日判時 2188号 75頁）。
(23)東京地判平成 23年 5月 25日判タ 1395号 217頁。東京高判平成 23年 10月 19日金法
1942号 114頁。東京高判平成 23年 11月 9日金法 1939号 106頁（評釈、齋藤雅弘・リ
マークス 46号 62頁。鈴木雄介・金判 1390号 2頁）。東京地判平成 24年 8月 3日金法
1993号 93頁。
(24)大阪地判平成 22年 3月 26日金判 1358号 57頁。
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(27)大阪高判平成 22年 10月 12日金法 1914号 68頁。福岡地判平成 23年 11月 8日金法
1951号 137頁。東京地判平成 24年 11月 27日判時 2175号 31頁（評釈、座談会「中」・
前掲注 (13)56–64頁）。
(28)東京地判平成 23年 1月 28日金法 1925号 105頁（第一事件）。
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(29)広島高判平成 24年 6月 14日金判 1398号 32頁。東京地判平成 24年 8月 3日金法 1993
号 93頁。
(30)評釈、松尾直彦・ジュリ 1439号 118頁。鈴木雄介・金判 1355号 2頁。
(31)評釈、三宅新・ジュリ 1449号 116頁。
(32)その他に、大阪地判平成 25年 2月 20日判時 2195号 78頁。
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資したい」に書き換えたうえでEBを購入させた（東京高判平成 19年 5月 30日
金判 1287号 37頁）。
・投資経験が乏しく積極的な投資意向もなかった顧客にハイリスクを伴う株価連









月 2日金法 1951号 162頁）(34)。
・統合失調症により十分な判断能力と理解能力を有していない顧客に株価連動債
を購入させた（東京地判平成 24年 8月 3日金法 1993号 93頁）。
・顧客は夫が 69歳、妻が 71歳。両者ともに中学卒業後に製造業に従事し、退
職後は年金生活。投資経験や投資目的は比較的安全志向。このような顧客に 10年
(33)評釈、鳥谷部茂・消費者法判例百選 136頁。松岡啓祐・金判 1335号 2頁。
(34)評釈、座談会「下」・前掲注 (13)72–77頁。
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保有金融資産の 7割にあたる金額の仕組投信を購入させた（大阪地判平成 25年 2
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単なる目安にすぎないとされ、適合性原則違反が否定された（福岡地判平成 23年



























(35)東京地判平成 24年 11月 12日判時 2188号 75頁。
(36)大阪地判平成 16年 5月 28日金判 1199号 24頁。名古屋地判平成 17年 8月 10日判時
141



















1925号 128頁。大阪地判平成 22年 3月 26日金判 1358号 57頁。東京地判平成 23年 2
月 28日判時 2116号 84頁。大阪地判平成 23年 12月 19日金判 1385号 26頁。
(37)東京地判平成 23年 8月 2日金法 1951号 162頁。東京地判平成 24年 8月 3日金法 1993
号 93頁。
(38)大阪地判平成 15年 11月 4日判時 1844号 97頁（6割）。名古屋地判平成 17年 8月 10日
判時 1925号 128頁（6割）。東京地判平成 23年 8月 2日金法 1951号 162頁（8割）。東
京高判平成 23年 10月 19日金法 1942号 114頁（7割）。
(39)大阪地判平成 18年 4月 26日判時 1947号 122頁（2割）。大阪地判平成 22年 8月 26日
判時 2106号 69頁（2割）。東京地判平成 24年 8月 3日金法 1993号 93頁（過失相殺な
し）。大阪地判平成 25年 2月 20日判時 2195号 78頁（過失相殺なし）。大阪高判平成 25
年 2月 22日判時 2197号 29頁（2割）。
(40)大阪地判平成 22年 3月 26日金判 1358号 57頁（2割）。



















































た。本件契約の内容は、想定元本が 3億円、取引期間が平成 17年 3月 8日から平
















































































































(43)評釈、青木浩子・NBL1005号 30頁（青木②）。天谷知子・ジュリ 1459号 123頁。岡本
雅弘・金法 1977号 71頁。加藤新太郎・金判 1431号 8頁。黒沼悦郎・民商 149巻 3号
324頁。三枝健治・判評 661号 155頁。古田啓昌・民事判例Ⅶ 2013年前期 106頁。松
浦聖子・法セ 705号 110頁。森下哲朗・判例セレクト 2013[Ⅰ]16頁。山本宣之・重判解
平成 25年度 87頁。吉岡伸一・リマークス 48号 50頁。拙稿・現代消費者法 20号 69頁。
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いる（最判平成 25年 3月 26日判時 2185号 67頁）。
本判決に対する学説の評価については、第 6章第 3節において考察する。
148
明治大学　法律論叢 87巻 2・3号：責了 book.tex page149 2014/12/17 10:34
店頭デリバティブと仕組債における説明義務と適合性原則（2・完）（川地）
三　その他の裁判例
金利スワップ事案におけるその他の裁判例として東京地判平成 21年 3月 31日
判時 2060号 102頁がある(44)。資産運用会社Xと証券会社Yとの間で以下の内
容の金利スワップ契約が締結された。想定元本は 5000万ドル。取引期間は 10年
間。XがYから受け取る金利は当初 1年間が 10.5％、残り 9年間が 10年物ドル・



















































































の説明について、東京地判平成 25年 11月 28日金判 1433号 37頁は、取引が顧客
の具体的なヘッジニーズに合致しているか否かは顧客自身が判断すべきであると
して、銀行の説明義務を否定している。
担保契約に関する説明義務について、東京高判平成 24年 7月 19日金法 1959号
(47)通貨オプションの構造とリスクについては、佐藤①・前掲注 (46)34–92頁。通貨オプショ
ンを対象とした近時の裁判例として、大阪地判平成 23年 10月 12日判時 2134号 75頁。
東京高判平成 24年 7月 19日金法 1959号 116頁（原審は横浜地判平成 23年 11月 8日
金法 1959号 126頁）。東京地判平成 25年 2月 22日金判 1420号 40頁（評釈、臼井徹・
金法 1984号 114頁。座談会「下」・前掲注 (13)80–86頁）。東京地判平成 25年 11月 28
日金判 1433号 37頁。
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必要とされる。また、大阪地判平成 24年 4月 25日証券取引被害判例セレクト 42
巻 273頁は、現実に顧客が被る可能性が想定される最大損失額についても説明義
務を課した。









同「（14）」・前掲注 (13)929号 78頁以下、同「（15）」・前掲注 (13)931号 86頁以下。通
貨スワップを対象とした近時の裁判例として、大阪地判平成 24年 4月 25日証券取引被害
判例セレクト 42巻 273頁。東京地判平成 25年 4月 16日判時 2186号 46頁。東京高判
平成 26年 3月 20日金判 1448号 24頁（原審は東京地判平成 24年 9月 11日判時 2170
号 62頁）。
(49)評釈、渡辺宏之・金判 1448号 2頁。原審である東京地判平成 24年 9月 11日判時 2170




































(51)評釈、王子田誠・金判 1409号 2頁。座談会「下」・前掲注 (13)77–80頁。
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平成 11年 6月 9日証券取引被害判例セレクト 41巻 147頁（インパクトローンに
豪ドルオプションを組み合わせた金融商品）と大阪高判平成 22年 10月 12日金法
1914号 68頁（為替連動債）の 2件のみである。後者は、代金が未払いであったこ
(52)大阪地判平成 24年 4月 25日証券取引被害判例セレクト 42巻 273頁。
(53)学校法人が顧客である大阪地判平成 24年 2月 24日判時 2169号 44頁。
(54)東京高判平成 26年 3月 20日金判 1448号 24頁（原審は東京地判平成 24年 9月 11日判
時 2170号 62頁）。
(55)大阪地判平成 24年 2月 24日判時 2169号 44頁。東京地判平成 25年 11月 28日金判
1433号 37頁。
(56)東京地判平成 21年 3月 31日判時 2060号 102頁（3分の 2）。大阪地判平成 23年 10月
12日判時 2134号 75頁（7割）。大阪地判平成 24年 2月 24日判時 2169号 44頁（8割）。
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注 (43)125–126頁。山本・前掲注 (43)88頁。黒沼・前掲注 (43)329–330頁。
(69)桜井健夫「仕組商品被害救済の実務」現代消費者法 18号 91頁（桜井②）。青木②・前掲
注 (43)39–40頁。加藤・前掲注 (43)13頁。福島・前掲注 (62)58–60頁。
(70)三枝・前掲注 (43)158頁。
(71)志谷匡史「デリバティブ取引に係る投資勧誘の適法性」商事 1971号 11頁。本杉明義「金
融ADRの現状と今後の課題」金法 1951号 27頁（本杉②）。森下・前掲注 (58)9頁。
(72)森下・前掲注 (43)16頁。黒沼・前掲注 (43)330頁。三枝・前掲注 (43)158–159頁。
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(84)森下・前掲注 (58)17–19頁。志谷・前掲注 (71)10–12頁。桜井②・前掲注 (69)82–85頁。
本杉②・前掲注 (71)26–27頁。村本②・前掲注 (2)305頁。なお、村本は瑕疵担保責任の
161


































































































































































































































































(97)後藤巻則「金融取引と説明義務」判タ 1178号 41–43頁。潮見・前掲注 (12)17–19頁。
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控えるべきである。
七　契約の無効
顧客の投資目的との関係で「明白性・重大性要件」を満たすような適合性原則違
反の事案では、適合性に関して要素の錯誤があるとして民法 95条の錯誤無効を認
定することが考えられる。相続税対策目的で締結した融資一体型変額保険につい
て相続税対策として機能しないことを理由に錯誤無効を認定した裁判例を参照し
て、錯誤無効の可能性を検討すべきである(100)。
（付記）脱稿後、青木浩子「リテール顧客向けデリバティブ関連商品販売におけ
る民事責任―『新規な説明義務』を中心として―」金融商品取引法研究会研究記録
第 46号 1頁以下（日本証券経済研究所、2014年）に接した。
(100) 詳細は、拙稿「金融商品取引における適合性原則と錯誤無効」長尾治助先生追悼『消費
者法と民法』124頁以下（法律文化社、2013年）。
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